


























































る。Giat et al. (2010)では R&D など，エイジェント（経営者）とプリンシ
パル（株主）の間でプロジェクトに対する見通しが異なる場合のエイジェン
トへの報酬設計が議論されているし，Westerﬁeld (2007)では，エイジェント













































キャッシュフロー xt は，ドリフト μ， ボラティリティ σ の幾何ブラウン運
動に従うと仮定する。
dxt = μxtdt + σxtdBt (1)
ここで μ < r, σ > 0 であり，Bt は標準ブラウン運動である。投資家がリス
ク中立であることを仮定したので，この投資案の価値 V (x, t) は以下の関係
式を満たす。
rV (x, t) =
d
dΔ






′′(xt) + μxtV ′(xt)− rV (xt) = 0 (2)
この 2階の微分方程式の一般解として
V (x) = α1xλ1 + α2xλ2 (3)













2 − μ)2 + 2rσ2
σ2
(5)
ここで，λ1 > 0, λ2 < 0となることに注意しよう。キャッシュフロー x につ
いて，lim
x→0
V (x) = 0 でなければならないが，λ2 < 0 であるから，α2 = 0 と
なる。従って，(2)式の解は，下記で得られることとなる。
V (xt) = α1xλ1
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簡単のため，これ以降 α, λ の添え字を省略することとする。
一般に積分定数 αは，Value Matching条件，Smooth Pasting条件から求
めることができる。Value Matching条件は，最適な投資時点でのキャッシュ
フロー x∗ のもとでのリアルオプションの価値と，投資の正味現在価値とが




















x∗ = − λ
1− λ (r − μ)I (7)
となる。つまり， x が − λ
1− λ(r − μ)I に初めて到達した時点で投資を行う
ことが最適となる。この，x∗ を投資の閾値とよぶ。ここでは，初期時点で即
座に投資が実行される状況を排除するため，xt < x∗ であると仮定する。
閾値に関する (7)式は，
x∗
r − μ = −
λ
1− λI と書き直すことができる。ここ
で，(4)式を λ の関数として，g(λ) = λ(λ− 1)σ
2
2
+ λμ− r と表す。仮定よ
り，r > μ なので，g(1) = μ − r < 0 で，λ1 > 0, λ2 < 0であることから，




図 1 ボラティリティと − λ
1−λ (μ = 0)
くなる。その結果，投資の実行はより経済環境が良好な場面にのみ限定され，
正味現在価値法に比べて投資の実行は延期される傾向を有することが分かる。

















さらに，I = 4 とおいて，プロジェクトの価値 V (tt) について検討してみ
る。正味現在価値法にしたがった場合の投資の閾値 x0，言い換えれば IRR
は x0 = 0.28 となる。ボラティリティが σ = 0.1 のとき，λ = 4.275, x∗ =
0.365 > x0 = 0.28 である。キャッシュフローの値 xt に対するプロジェクト
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図 2 キャッシュフロー xt とプロジェクトの価値 V (xt) (r = 0, μ = 0.01, σ =
0.1, 0.15, I = 4)
3. 新たな生産技術を導入できるケース
この節では，一定の追加投資 F を支払うことによって，プロジェクトへの



















が kI (0 < k < 1)へと減少し，これが閾値にどのような変化をもたらすか
について検討する。革新技術に F を投資して，投資額を引き下げた場合のプ









ここで xˆ∗ は，革新技術導入後の新しい投資額 kI のもとでの閾値である。ま
た，新しい閾値は，
xˆ∗ = − λ
1− λ (r − μ)kI (9)
と表すことができる。
コストと閾値の関係を検討すると，
∂ λ1−λ (r − μ)kI
∂k
< 0 であることから，
投資の減少割合 1− k 増加がすると，投資実行のための閾値 x∗ は低下する
ことが確認できる。
さて，投資案件の価値 (8)式に照らし合わせれば，投資の閾値 x∗ の減少
は以下の 3つの影響を有する。
• 投資の閾値 x∗ の減少に伴う，プロジェクトからの将来キャッシュフロー
の現在価値
x∗
r − μ の低下
• 総投資額 I が，kI に減少したことによるNPVの増加
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図 3 革新技術へ F を投資し，設備投資を (1− k)I だけ削減した場合の価値変化
以上の影響に，革新技術の取得コスト F を加味すると，革新技術に F だけ
投資するのが経済的か否かは，F と，その効果 k との関係に依存する。
結果として

















シュフロー x が与えられたもとで，投資の閾値 x∗ が実現される時間 T ま
での確率分布は次式で与えられる。
P (T ≤ t) = Φ
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図 5 投資実行までの時間の違い (x = 0.2, k = 0.8)
図 6 投資実行まで短縮された時間の分布 (x = 0.2)
現在のキャッシュフロー x から，閾値 x∗ が達成されるまでの時間の分布
（革新技術への投資なし），および，x から xˆ∗ に至るまでの分布（革新技術
への投資あり）は図 5で与えられる。











P (T ≤ t)dt (11)






















予測する競合他社の投資閾値の分布として，台集合 [x˘L, x˘U ] 上で連続微分可
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とおく。既に述べたように，競合他社はリアルオプションに従って投資を実行
し，新製品投入を投入するので，現時点までに投資が実行されていない限り




たびに，競合他社の閾値の分布 F (x˘) は次式に従って更新される。
F (x˘|x¯t) = F (x˘)− F (x¯t)1− F (x¯t) (12)













r − μ − I
) (xt
x†
)λ 1− F (x¯t)







x† = − λ + h(x˘)
1− λ− h(x˘) (r − μ)I (14)
と表される。ここで，h(x) は，ハザードレートで h(x) ≡ xF
′(x)
1− F (x) である。
さて，ここでも前節と同様に革新的な技術を導入することが可能であるケー
スを考えよう。前節では，革新的技術の導入に要する投資額 F と，設備投資
の減少率 1− k に依存して，経済性の観点から，その技術の導入の可否が判
断された。しかしながら，競争環境のもとでは，競合他社による preemption
のリスクを考慮した上で投資判断を下すことになる。ここでは，キャッシュフ








r − μ − I
) (xt
xˆ†
)λ 1− F (x¯t)




Zˆ(xt|x¯t)− Z(xt|x¯t) > 0 (16)
競合他社の閾値 x˘ の分布 F (x˘)については，様々な想定があると思われるが
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